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Resumo: O presente artigo debate a eficiéncia do capital social na
protecao dos credores da companhia. Para isso, é analisada a obriga-
toriedade da adogao do capital social no modelo brasileiro, explican-
do a razdo pela qual tal sistema é adotado, bem como os custos e os
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problemas dele decorrentes. Assim, é feito um esmiugamento finalis-
tico desse instituto, de forma a pormenorizar as vantagens e os Obices
da sua institui¢ao para a companhia. Nesse sentido, também ¢é explo-
rado o fenomeno da subcapitalizacdo, o qual se faz muito presente no
cenario do Direito Comercial brasileiro. Em seguida, sao abordados
os diferentes modelos de companhias, que podem prescindir ou niao
da obrigatoriedade do capital social. Por fim, apds sopesamento dos
pros e contras, busca-se responder se o capital social é, de fato, um
mecanismo efetivo de amparo aos credores.
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Abstract: This paper debates the efficiency of legal capital in the protection
of the company’s creditors. Therefore, it analyzes the Brazilian legal capital
mandatory rule, explaining the reason why this system is adopted, as well as
its costs and problems. Thus, a finalistic analysis of this institute is carried
out in order to detail the advantages and the obstacles of its institution
for the company. Thereby, the phenomenon of undercapitalization is also
explored, which is very common in the scenario of Brazilian Corporate
Law. Then, it analyzes the different models of companies, which may or
may not require a mandatory legal capital. Finally, after evaluating the pros
and cons, it seeks to answer whether social capital is, in fact, an effective
mechanism to protect creditors.

Keywords: Corporate Law; Legal Capital; Undercapitalization; Creditors
Protection.
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1. INTRODUCAO

Sob a égide da Lei n® 6.404/1976, denominada de Lei das So-
ciedades Anonimas’, o estatuto social da companhia deve determinar
o valor do seu capital social. Historicamente, essa previsao se justifica
pela necessidade de se proteger os credores da companhia. No entanto,
ha duvidas sobre a real eficiéncia desse instituto.

Dessa forma, o presente artigo, em sua primeira parte, debate
alguns aspectos relevantes do capital social. Sao expostos, nesse sen-
tido, com base na doutrina nacional e internacional, a sua definicao,
bem como as suas principais caracteristicas e a justificativa para a sua
obrigatoriedade.

Em seguida, abordar-se o potencial conflito de interesses en-
tre credores e acionistas. Nessa secao, versa-se acerca dos principais
interesses de cada um dos atores mencionados perante a companhia,
bem como as hipoteses em que esses interesses podem gerar conflitos
entre eles.

Na sequéncia, ¢ feita uma analise da Segunda Diretiva da Comis-
sao Buropeia sobre capital social, regulamento que influenciou o atual
modelo adotado no Brasil, o qual utiliza 0 modelo de obrigatoriedade
da adogao do capital social para as companhias.

Apbs isso, o estudo apresenta os custos que o capital social im-
poe as companhias, tendo em vista que essas necessitam de especialis-
tas para lidar com esse assunto. Ademais, o trabalho discorre sobre o
problema da subcapitalizacdo, espécie de fraude adotada por algumas
companhias com o intuito de distribuir mais lucros a seus acionistas.

Por fim, ¢ abordado o Mode/ Business Corporation Act, modelo fede-
ral de legislacao societaria dos Estados Unidos em que o capital social
nao ¢ obrigatorio. Nesse sentido, ¢ analisado se esse padrao poderia se
apresentar como uma alternativa para o atual sistema empregado no
Brasil. Assim, em conclusio, o presente artigo visa responder a seguin-
te pergunta: a obrigatoriedade do capital social ¢ um meio efetivo para
proteger os credores de uma companhia?

3 Doravante referida como Lei das S.A.
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2. CAPITAL SOCIAL: DEFINICAO E
CARACTERISTICAS

O capital social surge, inicialmente, como uma busca pela concilia-
¢ao entre a responsabilidade dos sécios e a garantia dos credores. Nesse
sentido, esse instituto é criado para possibilitar a limitacao da responsa-
bilidade de sécios, que fica adstrita a uma base patrimonial autbnoma da
sociedade, a qual é denominada de “capital social”. O capital social ¢,
portanto, um valor fixo, estipulado no estatuto, composto pelas contri-
bui¢bes dos socios na constituicio da companhia. Nesse sentido, ensina
Mauro Rodrigues Penteado que o “montante do capital social figura no
passivo do balanco da sociedade, por representar um débito desta para
com os socios; mas como tal débito nao pode ser saldado, em principio,
enquanto existente a companhia, esse passivo é qualificado como nao
exigivel” (PENTEADO, 1998, p. 14).

Dessa forma, tem-se que os riscos da empresa acabam delimitados
a esse patrimonio separado, que, por sua vez, demarca as responsabilida-
des de cada s6cio para com a companhia.

Esse instituto esta amplamente ligado ao reconhecimento da per-
sonalidade juridica da companhia e a limitacao da responsabilidade de
seus socios (LAMY FILHO, 2007, p. 180). A personalidade juridica se
relaciona com o fato de a empresa ser um “nexo para contratos”, ou seja,
a companhia atua como uma contraparte em diversos contratos com for-
necedores, empregados e consumidores, coordenando as acOes desses
individuos por meio do exercicio de seus direitos contratuais. Sendo as-
sim, uma das principais contribui¢coes do Direito Empresarial ¢ permitir,
por meio da personalidade juridica, que a empresa atue como um uni-
co contratante, distinto dos varios acionistas ou diretores da companhia
(ARMOUR et al., 2017, p. 5).

A vista disso, a personalidade juridica determina a pertinéncia do
capital social a prépria sociedade, diversa da pessoa dos sécios (GUER-
REIRO, 1984, p. 6). A sua principal implicagao ¢é a prote¢ao do patrimo-
nio da companhia (entity shielding). Em outras palavras, essa a personifi-
cagao juridica permitiu a criagdo de um sujeito, diferente das pessoas de
seus socios, que “adquire direitos e contrai obrigagdes em nome proprio,

TREDUNB 19.2 EDICAO | 477



e possui patrimonio autonomo” (TOMAZ, 2017, p. 1). Esse patrimoéni o,
apesar de ser constituido através da colaboracao dos socios, distingue-se
de seus patrimonios pessoais (COELHO, 2015. p. 32).

A responsabilidade contratual limitada dos sécios, por sua vez, ga-
rante que o socio nao respondera pelas dividas da companhia. Dessa
forma, o credor s6 pode satisfazer o seu crédito com os ativos da propria
companhia, e nio com os bens que o acionista possua em seu proprio
nome (ARMOUR etal., 2017, p. 8). Nesse sentido, tem-se um importante
instrumento de incentivo ao investimento produtivo (FRAZAO, 2017).
Essa separacao patrimonial também se mostra vantajosa para o credor,
pois garante que, caso o socio esteja endividado, isso nao prejudicara a
capacidade de a companhia pagar pelo empréstimo que foi realizado.

Ademais, faz-se importante mencionar que o capital social se ca-
racteriza pela sua unidade, realidade, irrevogabilidade e a intangibilidade.
E unico porque toda sociedade deve ter um — e apenas um — capital
social. Ainda, o capital social é real com base na necessidade de que haja
correspondéncia entre o valor subscrito e o valor real das prestagoes a
que se obrigam os socios. Por fim, as prestagoes para a constitui¢ao do
capital social sdo irrevogaveis e intangiveis, o que proibe os sécios de reti-
rarem fundos do capital social antes que os credores sejam pagos (LAMY
FILHO, 2007, pp. 182-183).

Cumpre destacar que nem todo valor aportado pelos acionistas
¢ destinado ao capital social. Em paises como o Brasil, o capital social
representa uma entidade contabil, ou seja, uma conta integrante do pa-
trimonio liquido da companhia, na qual a parcela de dinheiro a ela des-
tinada é determinada no estatuto social, no caso das acées com valor
nominal, e, no caso das a¢oes sem valor nominal, na por¢ao do preco
de emissido que for destinada ao capital social. Além do valor fixado no
capital social, ha os aportes destinados ao patrimonio, o qual representa o
conjunto de bens e obrigacdes da empresa. Esse valor é fluido, podendo,
assim, aumentar ou diminuit.

No tocante a essa diferenciagao entre capital social e patriménio da
empresa, desponta a principal problematica a ser abordada no presente
trabalho: a despeito do proposito da existéncia de um capital minimo (es-
tabelecido no estatuto social), a empresa nem sempre dispoe de um valor
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registrado adequado e alinhado as atividades por ela exercida. Destarte,
sera a seguir estudado que, apesar da salutar ideia precipua da institui¢ao
do capital social, essa auséncia de capitalizacao adequada pode ser preju-
dicial aos interesses dos credores da companhia.

3. O CONFLITO DE INTERESSES ENTRE
CREDORES E ACIONISTAS

Ha diversas formas através das quais os acionistas da compa-
nhia podem se beneficiar as custas dos credores sociais. Inicialmente, é
possivel que os acionistas distribuam ativos entre eles, se beneficiando
financeiramente, mas prejudicando os credores, por meio da redugio
dos ativos disponiveis para satisfazer os seus créditos. Além disso, os
interesses dos credores podem ser prejudicados caso os riscos dos ne-
gbcios da companhia aumentem. Ademais, acionistas podem prejudi-
car os credores aumentando o nimero de empréstimos da companhia
(ARMOUR et al., 2017, p. 112).

Resta evidente, portanto, que os interesses dos credores e dos
investidores de uma determinada companhia tendem a entrar em con-
flito. Dessa forma, o conceito de capital social foi um aparato legal
criado com o objetivo de amenizar o embate de interesses existente
entre os credores de uma companhia e os seus acionistas (MANNING,
1981, p. 1).

Sabe-se que o principal interesse do credor da companhia ¢ rece-
ber o valor que emprestou acrescido de juros na data acordada. Além
disso, ¢ importante destacar que o credor de uma companhia tem prio-
ridade sobre os ativos em relacio aos seus acionistas (MANNING,
1981, p. 2). Ou seja, caso a companhia s6 possua ativos para pagar os
seus credores, estes receberdo toda a quantia, enquanto os acionistas
nao receberio qualquer valor. Contudo, caso os ativos da companhia
nao sejam suficientes para satisfazer o seu crédito, ndo ha outras medi-
das a serem tomadas pelo credor. Portanto, o credor sempre ira buscar
certos objetivos, com vistas a garantir o pagamento do seu crédito.

Primeiramente, o credor tem mais probabilidade de ser pago
quanto mais ativos e menos credores — com os quais ele tera que dividir
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esses ativos — a companhia devedora possuir. Além disso, o credor de-
seja que os ativos da companhia estejam livres de qualquer garantia real
com relacio a um credor pignoraticio. Por fim, cumpre destacar que,
mesmo que esses objetivos sejam alcangados, o credor nao tem prote-
¢a0 contra os riscos comerciais, a nao ser a sua habilidade de prever se
a companbhia tera sucesso e conseguira arcar com as despesas assumidas
(MANNING, 1981, p. 7).

Os acionistas da companhia, por sua vez, tém uma visio com-
pletamente diversa da situagdo. Em regra, eles irdo insistir que, caso a
companhia obtenha lucros, eles recebam, periodicamente, um retorno
por seus investimentos — chamado “dividendo” — independentemente
do fato de existirem credores com prioridade. Isso porque, ao investir
em determinada companhia, o principal objetivo do acionista é a ob-
tencao de lucro.

Por conseguinte, introduzidos os diferentes papéis dessa relagao
juridica, passa-se a analisar como isso se da no modelo brasileiro.

4. O MODELO BRASILEIRO E A SEGUNDA
DIRETIVA DA UNIAO EUROPEIA

No modelo brasileiro, toda exploragdo de atividade econdémica
com fins lucrativos sob forma juridica de sociedades comerciais exige
a formacao de capital social (GUERREIRO, 1984, p. 1). Quer dizer, a
formacao do capital social ¢ um elemento necessario e indissociavel da
pessoa juridica mercantil (GUERREIRO, 1984, p. 2). Nao obstante, a
Lei das S.A. estabelece, em seu art. 5°, que o estatuto da companhia deve
fixar o valor do capital social, expresso em moeda nacional.

Em 1976, Unido Europeia impos, por meio da sua Segunda Dire-
tiva, a doutrina do capital social (ENRIQUES; MACEY, 2001, p. 1.174).
Segundo o seu art. 3°, g, deve figurar nos estatutos, no ato constitutivo
ou em documento separado, que deve ser publicizado conforme as nor-
mas previstas na legislagio de cada Estado-membro, o “montante do
capital subscrito que tenha sido realizado no momento da constitui¢ao
da sociedade ou no momento da obten¢ao da autorizacdo para o inicio
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das suas actividades.”* Ainda, a alinea / desse mesmo artigo dispoe que
também deve figurar o “valor nominal das ac¢oes ou, na falta de um valor
nominal, o nimero das ac¢bes emitidas como contrapartida de qualquer
entrada que nao consista em dinheiro, e bem assim a natureza de tal en-
trada e 0 nome da pessoa que a efectua”™

A referida Diretiva instituiu normas que regulam o capital minimo
subscrito de companhias sediadas nos paises-membros. Portanto, no siste-
ma instituido na Unido Europeia, o capital social serve como garantia aos
credores, tendo em vista que s6 ¢ possivel dividir lucros quando o patti-
monio liquido da sociedade superar o seu valor (TOMAZ, 2017, pp. 6-7).

Esse regime do capital social também ¢ o que vige no Brasil. Como
ja exposto, a limitagao da responsabilidade juridica, a despeito de ser um
beneficio concedido aos acionistas que estimula o investimento, traz efei-
tos negativos para os credores das sociedades patrias (TOMAZ, 2017, p.
20). Como a limitagdao da responsabilidade dos socios sé se legitima se
houver a constitui¢ao e manuten¢ao de um patrimonio capaz de suportar
os riscos da atividade empresarial, de modo a proteger os credores, o
instituto do capital social encontra 6bices, no pais, no fenémeno da sub-
capitalizacao (XAVIER, 2015, p. 18).

Nesse diapasao, as caracteristicas do capital social serdo analisadas
para, por fim, se demonstrar como esses fatores deflagram o fenémeno
da subcapitalizagao.

5. CAPITAL SOCIAL: CUSTO X EFICIENCIA

Em face dos empecilhos supracitados que o instituto do capital
social enfrenta no regime das sociedades, faz-se mister realizar uma pon-

4 PARLAMENTOEUROPEUE CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA. Directiva
77/91/CE — Segunda Ditectiva do Conselho, Comissio Eutropeia, Jornal Oficial das
Comunidades Europeias 1L.26/1, Luxembutgo, 22 de dezembro de 1976. Disponivel em:
<https://op.europa.cu/pt/publication-detail /- / publication/7b977bbb-7d79-4352-b-
c3b-362152d98970/language-pt>. Acesso em 15/01/2021.

5 O valor nominal (par) é, historicamente, um nimero arbitrariamente escolhido para
designar o quanto que cada agdo com valor nominal representaria do capital social da
companhia.
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deragdo acerca da sua imprescindibilidade, sopesando os custos e os be-
neficios para as companbhias.

Cumpre ressaltar que a principal justificativa para a adogao do capi-
tal social é a fungao que ele desempenha na garantia aos credores sociais,
tendo em vista que ele representa a salvaguarda minima oferecida pela so-
ciedade aos seus credores. Nesse sentido, o objetivo da sua obrigatoriedade
¢ preservar esse montante como garantia as obrigacoes da sociedade, evi-
tando a distribui¢ao de dividendos em prejuizo do capital (RIBAS, 2016,
pp- 161-162; MANNING, 1981, p. 30). Por essa razao o capital social é
inscrito no passivo, a fim de evitar que o valor correspondente a ele seja
entregue aos socios como lucro antes da satisfacio dos credores. A titulo
de exemplo, caso uma companhia preveja, em seu estatuto social, o capital
social de R$ 1.000.000,00, s6 é possivel que ela distribua dividendos para
seus acionistas caso o total de seus ativos supere o valor estipulado.

Contudo, essa teoria se mostra injustificavel, tendo em vista que
nao ha mecanismos, no direito brasileiro, que mantenham o valor real do
capital social durante a existéncia da empresa, sendo diversas as possibili-
dades em que ha a dissociagdo entre o capital nominal e o corresponden-
te capital real (HUBERT, 2007, p. 75).

Em critica a eficiéncia do capital social na protegao dos credores,
Manning leciona que esse modelo s6 se mostra plausivel para compa-
nhias em sua fase inicial, e nao para aquelas que ja se encontram em
pleno funcionamento (MANNING, 1981, p. 22). Isso porque o capital
social é uma invencao legal, que nao corresponde a condi¢ao econdmica
atual da companhia (MANNING, 1981, p. 35).

Esse fato gera um desequilibrio na assuncao de risco, prejudicando
os credores da companhia. Entretanto, cabe destacar que esse risco nao
¢ assumido de forma igual por todos os credores, dado que os credores
economicamente fortalecidos estabelecem suas proprias garantias adi-
cionais, de natureza real, e mais efetivas que o capital social. Todavia, os
credores mais fracos nao tém essa capacidade e sio os mais afetados por
essa transferéncia de risco (HUBERT, 2007, p. 16).

Ademais, critica-se os custos desnecessarios que o capital social
impoe a companhia, o que, em face da sua estrutura inflexivel, obriga as
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companhias a contratarem contadores e advogados para orienta-las nesse
quesito (ENRIQUES; MACEY, 2001, p. 1.185).

Isso resta evidente no contexto brasileiro, tendo em vista que mui-
to se critica a complexidade da Lei das Sociedades Anénimas na se¢ao
que disciplina o capital social, o que dificulta a compreensio dos empre-
sarios, que inevitavelmente necessitam de auxilio profissional para lidar
com essa questao.

Além disso, a legislagao brasileira ndo prevé a imposi¢ao de um capi-
tal social minimo por parte das empresas, ou sequer a necessidade de haver
uma congruéncia com as atividades por elas desenvolvidas. Esses fatores
propiciam a subcapitalizagaio no Brasil, fenémeno que desloca os riscos
enfrentados pelos acionistas para os credores, como sera a seguir versado.

6. 0 PROBLEMA DA CAPITALIZACAO
INSUFICIENTE

No que concerne ao ordenamento juridico brasileiro, em regra,
nao ha estabelecido um valor minimo para o capital social, sob o pre-
texto de ndo se reservar o modelo para as grandes empresas® Contudo,
em decorréncia disso, as sociedades tém atribuido valores extremamente
baixos ao capital social, o que esvazia a sua fun¢ao de garantia e aumenta
o desequilibrio na distribui¢ao dos riscos da atividade empresarial (TO-
MAZ, 2017, p. 20).

Esse fendmeno é denominado de subcapitalizacao societdria e se con-
figura nas hipoteses em que o capital social da companhia nao é adequa-
do com as suas necessidades e o tipo de atividade desenvolvida por ela
(GUERREIRO, 1984, p. 20).

6 Neste sentido, cfr. a Exposicao de Motivos n° 196 (24 de junho de 1976), do Mi-
nistério da Fazenda, referente ao Projeto de Lei das Sociedades por Ag¢des: “O Projeto
nao exige capital minimo na constituicio da companhia porque nio pretende reservar
o modelo para as grandes empresas. Entende que, embora muitas das pequenas com-
panhias existentes no Pais pudessem ser organizadas como sociedades por quotas, de
responsabilidade limitada, ndo ha interesse em limitar arbitrariamente a utilizagdo da
forma de companhia, que oferece maior protecio ao crédito devido a publicidade dos
atos societarios e das demonstracoes financeiras.”
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Para que haja a subcapitalizacdo, é necessario que, nas socieda-
des com limitagao de responsabilidade, sejam insuficientes os capitais
préprios para o financiamento de suas atividades e que, assim, esses
capitais proprios estejam em desequilibrio com os capitais de terceiros
(DINIZ, 2012, p. 182).

Dessa forma, o referido desequilibrio é demarcado por um maior
montante de valor de financiamento externo do que do capital préprio
da companbhia, isto é, hi uma menor garantia econémica do crédito, o
que significa um menor fundo de responsabilidade. Isso pode ocorrer de
diferentes maneiras, haja vista que a subcapitalizagao societaria comporta
diferentes modalidades: a nominal ¢ a material.

A subcapitalizagio nominal é proveniente do empréstimo do sécio
a empresa, o que faz com que o soécio vire credor da sociedade, uma vez
que, em vez de se aportar recursos a sociedade como capital social, faz-se
isso a titulo de empréstimo, o que torna essa operagao uma transferéncia
de capital de terceiros. Dessa forma, em caso de insolvéncia, os socios con-
correm de igual maneira com os credores, porque tais investimentos nao
comporao o capital social da companhia, mas, sim, o seu patrimonio. Indo
além, isso se faz ainda mais problematico pelo fato de que os s6cios podem
influir na administragao interna da empresa, fazendo com que tenham pre-
feréncia no reembolso desses valores (DINIZ, 2012, pp. 161-162).

Dessa forma, é recorrente que, a despeito de se aumentar o capital
social da companhia, ou mesmo, na sua formagao, aportar valores sufi-
cientes e congruentes com as atividades da sociedade, seja destinado um
valor inferior ao capital social, sendo a maioria dos recursos designada
por meio de empréstimos realizados pelos proprios sdcios. Nesse senti-
do, a responsabilidade dos sécios, que ja é limitada aos aportes feitos por
eles, é totalmente extirpada da companhia.

A subcapitalizagao material, por sua vez, é caracterizada pelo finan-
ciamento excessivo pelo capital de terceiros. Ha uma discrepancia entre
o financiamento de capital de terceiros e o capital préprio. Isso também
resultara na transgressao da funcao de limitagao de responsabilidade (DI-
NIZ, 2012, p. 200).

Essa situacdo resulta na transferéncia dos riscos da insolvéncia aos
terceiros credores, dado que, caso a companhia reste insolvente, os so-
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cios perderao apenas o infimo valor aportado no capital social, a0 passo
que os credores sofrerdao uma perda substancial.

Em primeira analise, a subcapitalizacio nao encontra impedimento
na legislagao patria. Alias, a redacdo do art. 1° da Lei das S.A. é clara ao
dispor que “a responsabilidade dos sécios ou acionistas sera limitada ao
preco de emissdao das agdes subscritas ou adquiridas”; bem assim, o art.
1.088 do Cédigo Civil de 2002 assenta que, na sociedade andnima, “o
capital divide-se em agGes, obrigando-se cada s6cio ou acionista somente
pelo prego de emissao das agdes que subscrever ou adquirir.”” Isso tam-
bém vale para as sociedades limitadas, inclusive’.

Nesse sentido, ha analises mais recentes que suscitam ser essa ca-
pitalizacao insuficiente uma hipdtese para a desconsideragao da persona-
lidade juridica.

A desconsidera¢iao da personalidade juridica é o instituto do Di-
reito Civil que prevé as hipoteses em que a autonomia da pessoa juridica
com relagao aos seus sécios e administradores pode ser infringida.

Em regra, a responsabilidade dos sécios em relacdo as dividas so-
ciais é sempre subsidiaria. Destarte, devido a essa possibilidade de ex-
clusao da responsabilidade dos socios ou administradores, a separacao
entre socio e pessoa juridica deu margem ao cometimento de fraudes, o
que demandou que se impusesse alguma medida para impedir essas pra-
ticas. Como leciona Flavio Tartuce, “visando a coibir tais abusos, surgiu
a figura da teoria da desconsideragao da personalidade juridica, teoria do
levantamento do véu ou teoria da penetragao na pessoa fisica (‘disregard
of the legal entity’)” (TARTUCE, 2017, p. 126) para alcangar pessoas e
bens da pessoa juridica que forem destinados a esses fins ilicitos.

Trata-se de construgdo inicialmente doutrinaria que foi acolhida
pelo art. 50 do Cédigo Civil de 2002% bem como pelo art. 28 do Cédigo

7 O art. 1.052 do Cédigo Civil dispoe que “Na sociedade limitada, a responsabilidade
de cada socio ¢ restrita ao valor de suas quotas, mas todos respondem solidariamente
pela integralizagao do capital social.”

8 “Art. 50. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de
finalidade, ou pela confusdo patrimonial, pode o juiz decidir, a requerimento da parte,
ou do Ministério Publico quando lhe couber intervir no processo, que os efeitos de
certas e determinadas relagdes de obrigacoes sejam estendidos aos bens particulares dos
administradores ou socios da pessoa juridica.”
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de Defesa do Consumidor.” Destaque-se que, como ensina Tartuce, a hi-
potese de desconsideragao da personalidade juridica, uma vez codificada
em nosso ordenamento, nao deve ser designada como teoria (TARTU-
CE, 2017, p. 127). Foi nesse sentido que restou assentado no Enunciado
n. 51 do CJF/ST], da I Jornada de Diteito Civil, o qual dispde que “a te-
oria da desconsideracao da personalidade juridica — disregard doctrine — fica
positivada no novo Cédigo Civil, mantidos os parametros existentes nos
microssistemas legais e na construgao juridica sobre o tema”.

Por conseguinte, passa-se a analisar o enquadramento desse ins-
tituto juridico nas situagdes de subcapitalizagao.

Entendemos que desconsidera¢do da personalidade juridica po-
deria ser um mecanismo habil para responsabilizar pessoalmente os
controladores e administradores, uma vez que ha uma efetiva transfe-
réncia do risco empresarial para os credores, a qual é superior a per-
mitida pela personalizagao, fato que deflagra o desvio de finalidade e a
confusao patrimonial. Afinal, nessa hipotese, o risco empresarial esta-
ria sendo transferido aos credores “integral e primordialmente” (FRA-
ZAO, 2011, pp. 381-383).

Assim sendo, poder-se-ia enquadrar a hipétese de subcapitaliza-
¢ao como fraudulenta, apta a ensejar a desconsideragao da personifica-
¢ao juridica. Entende-se que esse instituto seria, decerto, aplicavel a si-
tua¢ao, haja vista que o referido fenémeno da capitalizac¢ao insuficiente
constitui flagrante distor¢ao do intuito do capital social, pois a respon-
sabilidade pela sociedade é totalmente direcionada aos credores, que,
em tese, deveriam ter o risco assegurado pelos so6cios da companhia.

Apontada a solu¢do pragmatica para o modelo vigente, faz-se
necessario destrinchar outros modelos, bem como analisar a aplicabili-
dade no Brasil.

9 “Art. 28. O juiz podera desconsiderar a personalidade juridica da sociedade quando,
em detrimento do consumidor, houver abuso de direito, excesso de poder, infragdo da
lei, fato ou ato ilicito ou violagao dos estatutos ou contrato social. A desconsideracdo
também serd efetivada quando houver faléncia, estado de insolvéncia, encerramento ou
inatividade da pessoa juridica provocados por ma administracao.”
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7. O MODEL BUSINESS CORPORATION ACT

Diferentemente do modelo adotado pelo direito brasileiro e pela
Unido Europeia, muitos estados dos Estados Unidos abandonaram o
conceito de capital social (LAMY FILHO, 2007, p. 179). Cabe, entao,
analisar o histérico, bem como os fundamentos apresentados para essa
mudanca na regulagio societaria.

A partir do século XIX, o instituto do capital social passou a ser
disposto em lei nos Estados Unidos. Como se tratava de matéria de com-
peténcia estadual, os estados norte-americanos passaram a legislar de ma-
neira mais flexivel, com o objetivo de atrair o maior nimero possivel de
sociedades (RIBAS, 2016, p. 177).

Nesse contexto, a American Bar Association emitiu o Model Business
Corporation Act (MBCA), modelo legislativo que foi adotado por mais da
metade dos estados norte-americanos (RIBAS, 2016, p. 177). Em sua
revisdo, no ano de 1984, a legislagdo modelo nao sé manteve extinto
o conceito de capital social como aboliu a no¢ao de valor nominal das
agoes, sob o fundamento de que esses institutos nao atendiam a funcio
de garantia aos credores da companhia (DOMINGUES, 2013, p. 109).

Desse modo, com vistas a proteger os credores da companbhia, o
Model Business Corporation Act (MBCA), revisado no ano de 2016, estabe-
lece que, para que seja realizada a distribuiciao de dividendos aos socios,
¢ necessario realizar o teste de insolvéncia e o teste de balanco (RIBAS,
2016, p. 178). Sendo assim, a secao 6.40 do MBCA, que trata da distri-
bui¢do para os acionistas, estabelece, em sua alinea ¢, que nenhuma dis-
tribuicao pode ser feita se, apos a sua realizagao, a companhia nao tiver
capacidade para pagar seus débitos na data do seu vencimento ou caso o
total de seus ativos seja menor que a soma das suas obrigacdes'.

Entretanto, ha autores que alegam que esse modelo, compativel
com a visao liberal norte-americana, nao seria viavel no Brasil. Nesse
sentido, Alfredo Lamy Filho argumenta que, tendo em vista o nosso di-
reito e a nossa cultura, a protecao dos credores por meio do regime do

10 American Bar Association. Model Business Corporation Act (2016 Revision).
Disponivel em: <https://www.americanbat.org/content/dam/aba/administrative/bu-
siness_law/corplaws/2016_mbca.authcheckdam.pdf>. Acesso em: 10/01/2021.
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capital social é mais eficaz do que se basear exclusivamente na insolvén-
cia da companhia (LAMY FILHO, 2007, pp. 184-187).

Trata-se de assvunto latente e que enseja o debate, no qual ha posi-
cionamentos pertinentes e relevantes para os dois lados. Contudo, como
sera a seguir concluido, com base no presente estudo, o capital social
obrigatério adotado no Brasil esvaziou-se de sentido.

8. CONSIDERACOES FINAIS

A luz dos argumentos expostos, é possivel concluir que o capital so-
cial tem baixa eficiéncia na sua fungao de garantia aos credores sociais, além
de impor gastos desnecessarios para a companhia. Dessa forma, eviden-
cia-se que o capital social ndo é a tinica e nem a mais significativa garantia
dos credores sociais, representando meramente uma garantia suplementar
(GUERREIRO, 1984, p. 30; HUBERT, 2007, p. 74).

O capital social deixa de exercer a funcdo de garantia para os credo-
res, tendo em vista que ele ndo corresponde ao valor integral aportado pelos
acionistas (CARVALHOSA, 1997, p. 59). Na realidade, a primeira garantia
para os credores é o patrimonio da companhia, segundo os indices de liqui-
dez apurados pela técnica financeira (GUERREIRO, 1984, p. 30). Ou seja, a
tutela dos credores depende muito mais da situagao economico-financeira-
-patrimonial atual da companhia do que do seu capital social, determinado
no estatuto social no momento de sua fundagao (HUBERT, 2007, p. 78).

Contudo, para renunciar a prote¢ao, mesmo que insuficiente, confe-
rida pelo conceito de capital social, ¢ fundamental que os credores sociais
busquem outros meios para proteger seu crédito. E evidente que ndo ha
nenhuma medida que o credor possa tomar para garantir que o portfolio
de investimentos da companhia mantera o seu valor de mercado; no en-
tanto, ¢ possivel estipular clausulas contratuais que criem mecanismos de
fiscalizagdo e imponham limites a atividade empresaria, garantido a saude
economica da empresa e o pagamento do crédito (MANNING, 1981, p. 5;
RIBAS, 2016, p. 188).

Em conclusdo, o modelo adotado nos Estados Unidos poderia ser
tomado como exemplo pelo Brasil, com vistas a aumentar a efetividade da
prote¢ao do credor social. Ou seja, s6 seria permitido distribuir dividendos
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entre os acionistas da empresa caso essa distribui¢do nao comprometesse
o pagamento das dividas da companhia na data em que foram combinadas
nem tornasse os seus ativos inferiores aos seus ativos.

O modelo do capital social obrigatério nao tem a sua finalidade
atendida. Logo, faz-se imprescindivel que se repense o modelo em voga
para que se possa dar uma solugdo mais efetiva ao problema; qual seja:
como proteger o credor?
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